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論 文 内 容 の 要 旨 
1997年の香港返還から、中国経済と香港経済の一体化が急速に進み、政治の面だけではなく、経済の面にお
いて香港は中国の一部となりつつある。広義の中国証券市場は、1990年代初頭に創設された上海・シンセン2
つの証券取引所に加え、香港証券市場もその重要な構成部分となった。本論文は、中国証券市場全体の視点か
ら香港証券市場の果たす役割、そして中国における香港証券市場の位置付けを分析した。 
 第１章では、証券市場制度の視点から、本土証券市場の発展状況を確認し、構造的な問題を検討した。制度
上の問題については、国有株問題とＡ株、Ｂ株市場の分断問題を中心に考察した。 
 第２章では、国際金融センターとして香港の地位を確認し、香港証券市場の構造と特徴を分析した。特に、
香港証券市場の国際性に重点を置きながら考察した。 
 第３章では、中国企業の香港上場を概観し、中国企業の外資調達センターとしての香港証券市場の役割を分
析した。 
 第４章では、香港証券取引所の新興企業向け市場-GEMの現状と課題を分析し、設立まもないシンセン中小企
業ボードの現状を考察した。そして、中国証券市場におけるGEMの役割を分析した。 
 第５章では、中国証券市場の改革および対外開放、さらに構造上の問題解決における香港証券市場の役割を
分析した。さらに、香港証券市場の役割をまとめ、香港、上海、シンセン３市場の役割分担と位置づけを検討
し、香港証券市場また中国証券市場全体の将来像を展望した。 
 本論文の分析を通して、以下の結論を導いた。 
 
１．香港証券市場の役割については、（1）資金の調達、（２）対外開放の窓口または実験の場、（3）制度上の模
範、の３つにまとめた。 
 
 (1) 中国企業の海外上場において、香港証券市場はその中心的な存在である。1993年から2003年までの
間、中国企業は、同期の中国外国投資総額の17％前後を占める資金を調達した。こうした資金を利用し、
中国国有企業改革と国内の産業再編が急速に行われ、中国証券市場の改革や社会保障制度の完備にも間
接的に役立つ。 
(2) WTO加盟以降、中国は市場開放を進めるにあたって、香港に対する市場開放の経験を生かし、香港を
国内市場開放の実験の場として位置付けている。株式会社制に転換した国有企業は香港上場を通じて国
際資本市場に進出し、あらゆる面で試練にさらされている。また、中国が資本の自由進出を認める前に、
インフラの整った香港市場をテスト・ケースとして利用できる。さらに、現状では本土市場が果たしに
くい機関投資家の導入および投資ルートの提供などの役割を当面、香港が担っていく。 
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(3) 制度上の優位性を持つ香港証券市場は、さまざまの面において中国証券市場より先進的である。香港
証券市場は新興企業向け市場の創設、市場制度の完備および国有株の売却などの面において、中国証券
市場に経験を提供し、模範的な存在となっている。 
 
２．香港証券市場の位置付けについて、香港証券市場は規模、資金調達力とも上海、シンセンを凌いで、中
国最大の証券市場であり、今後中心的な役割を果たすことが予測できる。 
将来的に上海は、国際金融センターまで成長する見込みがあるが、当面の間その可能性は低いと考えら
れる。そして、上海証券市場は、国内金融において中心的な役割を果たし、証券市場制度改革の進展によ
って、より健全な市場として発展することが望ましい。 
 シンセンは、新興企業向けの証券市場を創設し、中小・ベンチャー金融センターとしての地位を確立し
ようとしている。シンセンは、将来的には香港を機能的に補完し、GEMと一体化した新興企業向け証券市
場として発展することも可能である。 
 香港証券市場は制度上の優位性を持ち、完全に開放された市場である。このため、中国全体の中に、香
港証券市場に代替できる市場は存在しない。したがって、香港は中国最先端の証券市場として、優れた国
際性を生かし、引き続き重要な役割を果たして行くと考えられる。 
 
論 文 審 査 の 結 果 の要 旨 
本論文は、中国経済の発展において香港証券市場が果たしてきた役割と、今後の中国証券市場の発展方向に
ついて考察している。 
 まず第１章では、中国国内の上海とシンセンの証券市場の発展状況と現状の問題点について考察されている。
上海証券取引所は1990年に開設され、この10数年で急速に上場企業数と資産規模を拡大し順調な発展を遂げ
た。しかし他方で、非流動的な国有株の存在や国内の投資家と国外の投資家を分断するA株、B株の価格差の
顕在化など、中国証券市場は構造的な問題を抱えていることが指摘され、こうした問題点について分析が行わ
れている。 
 第２章では、香港証券市場は中国証券市場と異なり、国際金融センターとして世界の投資家に開放された市
場として機能している点が考察されている。香港証券市場は極めて流動性が高く、中国企業の資金調達におい
て、中国の国内市場よりも優位であることが指摘されている。 
 第３章では、中国企業の香港上場が、大型国有企業を中心として行われたことが示されている。その際、直
接に香港に上場する中国企業の株はH株と呼ばれ、中国企業が香港の企業または外国企業を買収することによ
って間接的に上場する株は、レッド・チップと呼ばれる。中国国有企業の上場により、香港市場では活発な資
金調達が行われたが、他方で安易な資金調達を行った企業の経営が悪化し、香港市場の不安定要因となる点が
論じられている。 
 第４章では、新興企業向けの証券市場として開設された、香港市場のGEM（Growth Enterprise Market）が
2000年以降、資金調達額、取引額、株価の低迷状況が続いていることが明らかにされている。そして取引制度
上の改善策として、マーケット・メーカー方式の導入や信頼性の高い情報開示制度の導入、適切な上場基準の
導入が提言されている。 
 第５章では、香港証券市場はその資金調達機能を通じて、中国証券市場の改革と対外開放において、非常に
重要な役割を果たすこと、そして今後の国有企業改革や国内の産業再編に必要な資金供給を行うことにより、
香港証券市場は中国経済の発展に大きな役割を果たす市場として位置付けることができると結論づけられてい
る。 
 本論文の評価できる点として次の３点をあげることができる。 
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 第１に、中国経済は近年目覚ましい発展を遂げているが、本論文は、こうした中国経済の発展を支えた要因
として、香港証券市場による中国国有企業への資金供給機能の重要性を指摘すると同時に、中国国有企業の上
場に伴う香港証券市場の不安定要因や構造的問題について分析した点である。 
 第２に、本論文は、これまで個別に論じられていた国有企業改革問題、中国国内の証券市場、香港証券市場
について、これらを関連させて体系的に論じ、中国経済に果たしている香港証券市場の重要な役割を摘出した
点に優れた研究上の貢献がある。 
 第３に、今後の中国経済において重要性を増すであろう新興企業向けの証券市場について、香港市場の GEM
とシンセン市場の中小企業ボードを取り上げて分析を行ったことである。香港と中国の新興企業向け証券市場
については、市場が比較的最近になって開設されたこともあり、わが国ではこれまで研究の蓄積が乏しかった。
本論文は、この分野における研究の進展に大きく貢献するものである。 
 本論文の評価できる点は以上の通りであるが、今後の中国の金融制度改革の進展動向により、各証券市場の
機能も変化するものと考えられる。本論文の結論にとどまることなく、本論文の研究を出発点として中国の金
融制度や証券市場について、さらに研究を広げていくことが期待される。 
 以上により、審査委員会は全員一致で、本論文が博士（商学）を授与するに値するものと認める。 
